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装饰龙头已具显著投资价值 

竣工加快强化短期需求，中长期具有消费属性。2019 年 1-11 月全国商品

房竣工面积同比下降 4.5%，降幅显著收窄 1.0 个 pct，在融资全面收紧背

景下，开发商预计仍将使用加快推盘和开工的快周转模式，预计后续建安

投资仍可保持较快增速，竣工端有望继续改善，短期利好地产后周期装饰

龙头。中长期来看，我国建筑耐久年限一般为 50 年，而建筑装饰使用年

限远远小于建筑结构，一般为 5-10 年，叠加装饰消费不断升级换代，装

饰行业具有消费属性，需求端优于土建施工，行业有望展现较好成长性。 

龙头优势促市占率持续提升，盈利稳健持续增长。公司作为公装龙头近年

来市占率不断提升，由 2003 年的 0.2%显著提升至 2018 年的 1.0%，主

要系通过以下途径持续强化核心竞争力：1）凭借突出的设计优势，加大

公开标及 EPC 业务承接力度；2）完善供应链管理机制，实现规模经济效

应；3）推出针对公共建筑的 BIM 系统，推进工业化、信息化转型；4）探

索全屋定制 OEM+ODM 模式，以实现全屋定制产品优势。公司市占率提

升促 Q3 收入与盈利绝对额均创历史单季新高。预计随着公司前期公装订

单持续转化、家装业务调整充分，未来有望持续稳健增长。 

盈利能力处于行业较高水平，现金流与收款能力表现优异。相比同业公司

近年来利润率普遍下行、现金流流入收窄，公司盈利能力及收款状况始终

处于较好水平。公司 2018/2019Q3 毛利率为 19.5%/18.6%，分别较同业

平均水平高 4.6/3.1 个 pct；历年净利率均维持在 7%以上稳居行业首位，

2018/2019Q3 净利率为 8.7%/7.7%，分别较同业平均水平高 5.1/3.6 个

pct，盈利能力优势显著。现金流与收款能力方面，2011 年以来公司经营

性现金流净额仅在 2014 年为负，2015-2018 年公司经营性现金流净额分

别为 0.8/11.0/17.8/16.5 亿元，现金流整体状况较好，近四年收现比亦处

于行业上游，回款能力持续优异。 

估值已极低，具有较高配置性价比。公司股价前期下跌主要受房地产融资

收紧政策周期影响及总裁事件冲击，我们认为房地产政策周期的影响已被

大部分定价，总裁事件预计对公司中长期经营影响十分有限，目前公司市

值 218 亿已达近年来的底部区域。公司当前 PE（TTM）/PB（LF）分别为

9.5/1.5 倍，均创历史新低。PE 与沪深 300PE 的比值为 0.74，创出历史

新低；PB 与沪深 300PB 的比值为 1.0，接近历史最低点，配置性价比高。 

投资建议：我们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 23.6/26.7/30.2

亿元，同比增长 11%/13%/13%，对应 EPS 分别为 0.88/1.00/1.13 元（18-

21 年 CAGR 为 13%），当前股价对应 PE 分别为 9/8/7 倍，目前估值已

处于历史极低水平，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策调控风险，公装订单大幅下滑风险，家装业务拓展不

及预期风险，原材料及劳动力成本快速上涨风险等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20,996 25,089 30,124 35,218 40,245 

增长率 yoy（%） 7.1 19.5 20.1 16.9 14.3 

归母净利润（百万元） 1,918 2,123 2,358 2,667 3,022 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.0 10.7 11.0 13.1 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.72 0.79 0.88 1.00 1.13 

净资产收益率（%） 16.4 16.0 15.4 15.3 15.1 

P/E（倍） 11.4 10.3 9.3 8.2 7.2 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24183 29025 37229 41960 47879  营业收入 20996 25089 30124 35218 40245 

现金 2677 3069 7084 8282 9464  营业成本 17468 20194 24641 28848 33056 

应收账款 18024 18609 24120 25067 31141  营业税金及附加 83 86 332 444 523 

其他应收款 281 0 338 57 394  营业费用 508 676 1214 1440 1602 

预付账款 239 323 352 438 465  管理费用 688 897 1145 1268 1409 

存货 195 183 278 262 357  财务费用 128 52 132 180 171 

其他流动资产 2766 6840 5057 7854 6057  资产减值损失 -36 47 0 0 0 

非流动资产 4001 4279 4454 4608 4726  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 12 29 45 61 76  投资净收益 173 99 151 152 144 

固定投资 967 861 1051 1228 1374  营业利润 2335 2541 2811 3190 3628 

无形资产 122 111 102 95 87  营业外收入 0 2 9 9 5 

其他非流动资产 2900 3278 3256 3225 3189  营业外支出 0 2 1 1 1 

资产总计 28184 33304 41683 46568 52604  利润总额 2335 2541 2819 3197 3632 

流动负债 16023 19465 26018 28708 32184  所得税 408 369 440 501 575 

短期借款 1182 695 3974 4136 4148  净利润 1927 2172 2379 2696 3057 

应付账款 11676 12892 17086 18011 22205  少数股东收益 8 48 21 29 35 

其他流动负债 3165 5878 4958 6561 5831  归属母公司净利润 1918 2123 2358 2667 3022 

非流动负债 411 233 216 183 138  EBITDA 2474 2652 2956 3388 3821 

长期借款 409 229 213 180 134  EPS（元/股） 0.72 0.79 0.88 1.00 1.13 

其他非流动负债 2 3 3 3 3        

负债合计 16434 19698 26234 28891 32322  主要财务比率      

少数股东权益 263 372 394 422 457  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2643 2676 2676 2676 2676  成长能力      

资本公积 160 257 257 257 257  营业收入（%） 7.1 19.5 20.1 16.9 14.3 

留存收益 8671 10398 12233 14307 16662  营业利润（%） 18.3 8.8 10.6 13.5 13.7 

归属母公司股东收益 11487 13233 15056 17254 19825  归属母公司净利润（%） 14.0 10.7 11.0 13.1 13.3 

负债和股东权益 28184 33304 41683 46568 52604  盈利能力      

       毛利率（%） 16.8 19.5 18.2 18.1 17.9 

现金流表（百万元）       净利率（%） 9.1 8.5 7.8 7.6 7.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 16.4 16.0 15.4 15.3 15.1 

经营活动净现金流 1777 1649 1772 1882 2009  ROIC（%） 14.8 14.9 12.3 12.5 12.6 

净利润 1927 2172 2379 2696 3057  偿债能力      

折旧摊销 120 146 141 169 199  资产负债率（%） 58.3 59.1 62.9 62.0 61.4 

财务费用 128 52 132 180 171  净负债比率（%） -9.2 -14.0 -18.4 -22.1 -25.2 

投资损失 -173 -99 -151 -152 -144  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 -177 -637 -729 -1010 -1275  速动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

其他经营现金流 -48 16 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 59 -527 -165 -170 -173  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 256 223 160 138 102  应收账款周转率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 129 -469 -16 -15 -15  应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 444 -773 -22 -48 -87  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1005 -738 -870 -676 -665  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.79 0.88 1.00 1.13 

短期借款 22 -486 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.21 0.56 0.66 0.70 0.75 

长期借款 399 -180 -16 -33 -46  每股净资产（最新摊薄） 4.29 4.94 5.63 6.45 7.41 

普通股增加 0 33 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1 97 0 0 0  P/E 11.4 10.3 9.3 8.2 7.2 

其他筹资现金流 -1426 -202 -854 -643 -620  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 809 400 737 1036 1170  EV/EBITDA 8.50 7.7 6.6 5.4 4.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 行业分析：竣工加快强化短期需求，中长期具有消费属性 

1.1 短期看竣工显著加快，装饰龙头有望受益 

地产销售面积回正，竣工显著加速。2019 年 1-11 月，全国房地产开发投资同比增长 10.2%

维持高位；商品房销售面积增长 0.2%，增速较 1-10 月加快 0.1 个 pct，已由负转正；销

售额较快增长 7.3%。1-11 月房屋竣工面积同比下降 4.5%，降幅显著收窄 1.0 个 pct。

在融资全面收紧背景下，开发商预计仍将使用加快推盘和开工的快周转模式，预计后续

建安投资仍可保持较快增速，竣工端有望继续改善，利好地产后周期行业，装饰龙头有

望受益。 

 

图表 1：房屋新开工面积、施工面积与竣工面积累计同比增速（%）  图表 2：房地产开发投资额各分项累计同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

1.2 中长期看装饰行业具有消费属性，需求端优于土建施工 

我国建筑的耐久年限一般是 50 年，而建筑装饰的使用年远远小于建筑结构，一般为 5-

10 年。一方面，消费者对于生活及工作环境的功能布局、设计风格需求在不断变化，审

美情趣的不断提升，使得消费者对于装饰装修有更高的要求。另一方面，建筑材料的使

用寿命有限，例如壁纸/普通地砖/木地板使用寿命为 10 年、15 年、20 年，水、电等设

备、管线也存在老化现象，同时高性能、复合型、多功能的材料层出不穷，建筑材料更

新换代快。因此，中长期来看装饰行业具有消费属性，需求端由于土建施工，有望展现

较好的成长性。 
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2. 公装业务：龙头优势促市占率提升，盈利稳健持续增长 

2.1. 持续强化核心竞争力，市占率持续提升 

近年来装饰行业集中度加速向龙头公司集中：1）营改增使得财务及采购不规范、依靠挂

靠生存的企业逐渐从市场退出；2）原材料及资金价格大幅上涨，龙头公司更具议价和应

对能力；3）EPC 等装修模式推广使具有设计总包能力的龙头企业掌握项目主动权。公司

作为行业龙头近年来公装业务市占率不断提升，由 2003 年的 0.2%显著提升至 2018 年

的 1.0%，最高为 2014 年的 1.3%，展现了公司较强的行业竞争力。 

 

图表 3：金螳螂公装业务市占率 

 
资料来源：Wind，中国建筑装饰业协会，国盛证券研究所 

 

图表 4：2003-2018 年金螳螂公装业务市占率情况 

年份 金螳螂公装业务收入（亿元） 公装行业总产值（亿元） 金螳螂公装业务市占率 

2003 7 2800 0.2% 

2004 10 3100 0.3% 

2005 13 3643 0.4% 

2006 18 4140 0.4% 

2007 35 5400 0.6% 

2008 33 7000 0.5% 

2009 41 9500 0.4% 

2010 66 11500 0.6% 

2011 101 12500 0.8% 

2012 139 14100 1.0% 

2013 184 15200 1.2% 

2014 207 16500 1.3% 

2015 187 17400 1.1% 

2016 190 18800 1.0% 

2017 191 20300 0.9% 

2018 217 21800 1.0% 

资料来源：Wind，中国建筑装饰业协会，国盛证券研究所 
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公司市占率提升的重要推动力为持续强化核心竞争力。近年来公司主动适应市场变化，

提升管理水平和服务能力，通过以下四条途径持续强化核心竞争力： 

 

1）凭借突出的设计优势，加大公开标及 EPC 业务承接力度，相关合同产值增长较快。

针对市场的 EPC 业务逐渐增多的新变化，公司加大了该类项目的承接力度，加强营销、

设计、投标和施工等业务全条线的通力配合，已经组建起适合公司发展的 EPC业务模式，

公司设计优势在该类项目中得到充分体现，EPC 项目的合同产值增长迅速。未来，设计

也将在客户沟通维护、施工效率提升、工程质量把控等各方面，体现更大价值。我们预

计，2019H1 公司 EPC 项目中标率达到 80%以上的，同时公司 2 个亿以上体量大项目占

上半年新签订单比例达到的 38%以上。 

 

图表 5：公司设计业务体量与同业对比 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2）完善供应链管理机制，通过集中招标、集中采购、集中调拨，提升供应链话语权，实

现规模经济效应。公司近些年持续完善供应链管理机制，通过优化资源整合平台以及利

用自身规模优势，打造了集中供应链管理体系。公司的供应链管理伴随工程周期的全过

程，可以进行深度资源整合，通过集中招标、集中采购、集中调拨，提升公司供应链话

语权，实现规模经济效应。 

 

3）推出针对公共建筑的 BIM 系统，实现工程信息云端同步，推进工业化、信息化转型。

公司推出针对公共建筑的 BIM 管理系统，建立了完善的 BIM 实施流程和协同平台，结合

云计算、大数据、移动应用、物联网等技术对公司现有管理流程进行优化和融合，实现

工程信息云端同步。在北京中国尊、普陀山观音圣坛、北京大兴机场等项目中，公司以

BIM 项目管理平台为基础，实现了从前期策划、后场加工到现场安装、过程检核等施工

各环节阶段的运用，提升项目施工精度、管理效率和服务质量。目前公司拥有百余人的

专职 BIM 技术研发、应用人员，多次获得国内外 BIM 大赛奖项，被中国装饰协会授予

“装饰行业 BIM 研究中心”。 
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图表 6：金螳螂·慧筑科技 BIM 产品主要功能 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

4）探索全屋定制 OEM+ODM 模式，通过主材、辅材与海外 ODM 供应商资源整合，以

实现全屋定制产品优势。金螳螂·家与德国海福乐集团正式达成战略合作，双方共同推

出全屋定制品牌 HAFELEHOME（海福乐家）。德国海福乐是全球五金件生产商第一品牌，

和金螳螂长期一直在酒店业务的五金件方面的合作非常紧密。橱柜的核心是在五金，海

福乐直供价格会低很多。公司运用海福乐的技术及管理 OEM+ODM 生产，出厂利润给海

福乐 2%-3%，计划在全国金螳螂·家店中开始海福乐家的“店中店”。 

 

图表 7：“海福乐家”卧室解决方案  图表 8：“海福乐家”五金收纳系统 

 

 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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2.2. 订单稳健增长动力充足，促收入与利润体量持续创历史新高 

新签订单持续稳健增长，在手订单较为饱满。2019Q1-3 公司新签订单总额 334.2 亿元，

同比稳健增长 17%，其中新签公装/住宅/设计订单分别为 185.6/126.5/22.1 亿元，同比

增长 16%/18%/30%。截止 2019 Q3 末，公司在手已签约未完工订单为 645.5 亿元，同

比/环比分别增长 17%/4%，约为 18 年收入 2.6 倍，在手订单充足。 

 

图表 9：2016Q4-209Q3 公司已签约未完工订单情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在手充足订单不断转化，促 2019Q3 单季收入与盈利均创新高。公司 2019Q1-3 实现营

收 227.4 亿元，同比增长 23%；实现归母净利润 17.5 亿元，同比增长 10%。分季度看，

Q1/Q2/Q3 分别实现营收 60.6/77.4/89.5 亿元，同比增长 20%/33%/17%；Q1/Q2/Q3 分

别实现归母净利润 6.0/5.1/6.4 亿元，同比增长 9%/16%/8%，公司 Q3 收入与盈利绝对

额均创历史单季新高。预计随着公司前期传统公装订单持续转化、家装业务盈利能力改

善，全年仍有望继续稳健增长。 

 

图表 10：2019Q3 公司单季营收体量创历史新高 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 11：2019Q3 公司单季归母净利润体量创历史新高 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

3. 家装业务：今年处于调整期，明年有望轻装上阵 

公司 2C“金螳螂·家”业务在过去 3 年每年新开 60-70 家店后，今年不主动扩张，致力

于改善存量门店管理和盈利质量。近期公司公告，电商家装业务负责人已发生变更，我

们预计今年公司家装业务调整充分，明年有望轻装上阵。 

 

图表 12：金螳螂家装相对小型公司的优势估算 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

4. 经营效率处于行业较高水平，现金流与收款能力表现优异 

4.1. 盈利能力处于行业较高水平 

我们选取广田集团、亚厦股份、宝鹰股份、全筑股份、中装建设、奇信股份、建艺集团

七家公司作为金螳螂的同业可比公司，发现：金螳螂毛利率、净利率显著高于同业平均

水平，综合费用率持续低于同业平均，收现比持续高于同业平均，表明公司盈利及收款

能力持续优异。 
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盈利能力居行业首位，净利率优势尤为显著。我们选取广田集团、亚厦股份、宝鹰股份、

全筑股份、中装建设、奇信股份、建艺集团七家可比公司进行对比。毛利率方面，公司

历年均处于行业较高水平，2018/2019Q3 毛利率为 19.5%/18.6%，分别较同业平均水

平高 4.6/3.1 个 pct。净利率方面，公司历年均维持在 7%以上，且持续稳居行业首位，

2018/2019Q3 净利率为 8.7%/7.7%，分别较同业平均水平高 5.1/3.6 个 pct。公司的毛

利率、净利率均持续处于行业较高水平，盈利能力优势显著。 

 

图表 13：公司毛利率与同业对比  图表 14：公司净利率与同业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

费用率处于行业平均水平，随规模扩张逐年提高。近年来，公司期间费用率有所提升。

2017 年公司期间费用率为 6.31%，同比增加 1.97 个 pct，略低于行业平均水平 0.06 个

pct。2017 年，公司销售/管理/财务费用率分别为 2.42%/3.28%/0.16%，较 16 年分别

提高 0.84/0.85/0.28 个 pct。公司近年来三项费用率均呈现上升趋势，其中销售、管理

费用率提高主要系“金螳螂家”系列公司数量和规模扩大所致。 

 

图表 15：公司综合费用率与同业对比  图表 16：公司期间费用率构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4.2. 现金流与收款情况优异，存货周转率处于同业较高水平 

近年来公司现金流情况较好。2011 年以来公司经营性现金流净额仅在 2014 年为负，

2015-2018 年，公司经营性现金流净额分别为 0.82/11.01/17.77/16.49 亿元，投资性现

金流净额分别为-16.39/-0.49/0.59/-5.27 亿元，现金流整体状况较好。 

 

公司收现比较高，回款能力优异。2015-2018 年收现比分别为 88%/97%/105%/92%，

分别高于可比公司平均水平 12/18/16/6 个 pct，近四年来均处于可比公司上游，反映出

公司回款能力较强。 

 

图表 17：公司历年经营性及投资性现金流情况  图表 18：公司收现比与同业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：国盛证券研究所 

 

应收账款周转率低于同业平均水平，但存货周转率高。一方面，公司 2014-2018 年应收

账款周转率均低于同业平均水平，预计主要系公司所承接公装订单体量较大，回款周期

较长所致。但近年来受公司通过成立审计收款专业团队、建立回款绩效考核机制，公司

应收账款周转率逐渐回升接近同业平均水平。另一方面，公司存货周转率稳居行业最高

水平，大幅超越同业平均水平，体现了公司较高的经营管理效率。 

 
图表 19：公司应收账款周转率与同业对比  图表 20：公司存货周转率与同业对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5. 估值已极低，具有较高配置性价比 

市值与估值已处极低水平。公司股价前期下跌主要受房地产融资收紧政策周期影响及总

裁事件冲击，我们认为房地产政策周期的影响已被大部分定价，总裁事件预计对公司中

长期经营影响十分有限，目前公司市值 218 亿已达近年来的底部区域。估值方面，公司

当前 PE（TTM）/PB（LF）分别为 9.5/1.50 倍，均创历史新低。PE 与沪深 300PE 的比值

为 0.74，创出历史新低；PB 与沪深 300PB 的比值为 1.00，接近历史最低点。 

 

图表 21：公司历史市值变化情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 22：公司历年 PE（TTM）  图表 23：公司历年 PB（PB） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 24：公司与沪深 300 历年 PE（TTM）的比值  图表 25：公司与沪深 300 历年 PB（LF）的比值 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 26：公司历史 PE-band  图表 27：公司历史 PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

估值同业对比方面，根据 Wind 一致盈利预期，同业可比公司亚厦股份、广田集团、全

筑股份、奇信股份、中装建设当前股价对应 2019-2021 年平均 PE 为 18.2/14.8/11.6 倍，

显著高于公司 9.3/8.2/7.2 倍 PE，公司相对同业可比公司估值优势显著。 

 

图表 28：可比公司估值表 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 
2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

亚厦股份 5.72 0.28 0.30 0.35 0.45 20.8 18.9 16.2 12.8 1.0 

广田集团 4.20 0.23 0.22 0.25 0.35 18.5 19.1 16.6 12.1 0.9 

全筑股份 6.26 0.48 0.64 0.84 1.07 12.9 9.7 7.5 5.9 1.6 

奇信股份 16.92 0.75 0.93 1.16 1.39 22.6 18.2 14.6 12.2 1.9 

中装建设 9.10 0.25 0.37 0.48 0.61 36.8 24.8 18.9 15.0 2.2 

平均值      22.3 18.2 14.8 11.6 1.5 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价截至 2019/12/17  
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6. 投资建议 

我们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 23.6/26.7/30.2 亿元，同比增长

11%/13%/13%，对应 EPS 分别为 0.88/1.00/1.13 元（18-21 年 CAGR 为 13%），当前

股价对应 PE 分别为 9/8/7 倍，目前估值已处于历史极低水平，维持“买入”评级。 

 

7. 风险提示 

地产政策调控风险，公装订单大幅下滑风险，家装业务拓展不及预期风险，原材料及劳

动力成本快速上涨风险等。 

 

1. 地产政策调控风险。装饰行业地产后周期特性显著，与房地产行业景气度关联性强。

近年来，我国政府采取了金融、税收、行政等一系列手段对房地产行业进行宏观调控。

如果未来政府继续出台更严厉的调控政策，可能对公司住宅装饰业务的开拓产生不利影

响。 

 

2. 公装订单大幅下滑风险。公装行业尤其是龙头公司受宏观经济周期波动影响，若经济

结构调整初期我国经济增长速度持续放缓，固定资产投资不断减少，将会影响对公装服

务的需求，可能对公司未来公装业务开拓的产生不利影响。  

 

3. 家装业务拓展不及预期风险。公司主要通过布局“金螳螂家”线下门店来实现家装业

务业务和规模的不断扩张，存在着开店数量不及预期的风险。 

 

4. 原材料及劳动力成本快速上涨风险。若原材料价格及劳动力成本快速上涨，将导致工

程总成本上升，影响公司效益。 
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